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Bién dong gia c¢6 phiéu HSG va VN Index
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Thong tin giao dich

Gia hién tai (VNB/cp) 8.720
Gia cao nhat 52 tuan (VNB/cp) 28.650
Gia thap nhat 52 tuan (VNB/cp) 8.210
S6 lwong CP niém yét (triéu cp) 384,9
Sé lwgng CP Iwu hanh (triéu cp) 384,9
KLGD b/quén 3 thang (cp/phién) 6,13 triéu
% s& hiru nwéc ngoai 19,77%
Vén héa (nghin ty VND) 3.160

P/E trailing 12 thang (1an) 8,2x
EPS trailing 12 thang (ddng/cp) 1.065

Téng quan doanh nghiép

Tén Cong ty C6 phan Tap doan Hoa Sen
S6 9, Pai 16 Théng Nhat, KCN Séng

Biachi 4 3h 11, D An, Binh Duong

E&ﬁ?}h thu g ma; 6ng thép; 6ng nhua
Sﬂinﬂhi - Thép HRC, chi phi Iai vay
tg;;hﬁanh - Thuong hiéu va hé théng ban 16
Danh sach ¢6 dong I&n Ty lé
TNHH Tap doan PAu tw Hoa Sen 25,37%
TNHH DAu tw va Du lich Hoa Sen 20,26%
Ong Lé Phuoc Vi 10,7%
Beira Ltd. 4,52%
Tundra Vietham Fund 3,50%
Khac 35,65%

CAP NHAT KET QUA KINH DOANH
QUY 4/NDTC 2017-2018

Doanh thu thuan quy 4 cia NBTC 2017 - 2018 cuia CTCP Tap
doan Hoa Sen (HSG) dat 8.565 ty dong, ting 23% so vé&i cung
ky. Tuy nhién, HSG ghi nhan 16 sau thué 102 ty déng, giam
150% so v&i cung ky. Nguyén nhan chd yéu |a do chi phi HRC dau
vao tang nhanh (trung binh 9 thang tadng 19,8%), anh hwéng tiéu
cwe t6i ty suat loi nhuan gop clia doanh nghiép (gidm xuéng mic
8,4% trong Q4/NDTC 17-18 so v&i mirc 16,2% tai Q4/NDTC 16-17).

San lwong ton ma tiéu thu trong Q4/NDTC 17-18 dat (+8% yoy)
va san lwong lily ké 9 thang dau nam 2018 dat 978.000 tan
(+10,7% yoy). Thi phan cta HSG van ding dau ca nwdéc trong
mang tén ma (34% thi phan) va th hai trong mang 6ng thép (18%
thi phan).

Chi phi 13i vay tang 68% trong NDTC 17-18, tac déng rat manh
dén lgi nhuan. Tai thoi diém cudi ndm tai chinh 2018, tdng mlc
vay no ctia HSG dat 14,300 ty ddng, tdng 21% so v&i cubi nam tai
chinh 2017. Ty 1& no vay/vdn chi sé& hitu ctia HSG dang & murc
2,78 1an — mirc cao nhét ké tir nam 2011 cho t&i nay.

L6 ty gia cao hon dw kién ciing anh hwéng tiéu cwe dén loi
nhuan. Trung binh trong 9 thang 2018, VND mét gia khoang 2,57%
so v&i USD, anh hwéng t&i chi phi nhap nguyén liéu HRC nhap
khau. Do d6 HSG ghi nhan khoan 18 ty gia 191 ty ddng trong nam
tai chinh 2018 so v&i mirc 98 ty ddng trong nam 2017.

Ghi nhan thu nhap tir hoat dong thoai vén gitip bu dap cho
khoan 16 tir hoat dong kinh doanh cét 16i trong quy 4/2018.
Trong Q4/NDTC 17-18, HSG da ghi nhan khodng 102 ty déng
doanh thu tai chinh ti viéc thoai 45% vdn khai lién doanh cang Hoa
Sen — Gemadept. Ciing trong th&i gian nay, HSG da giai thé 2 cong
ty thanh vién lién quan t&i dy an khu du lich sinh thai hd Van Hoi,
Yén Béi do do khong t chirc dwoc san xuét kinh doanh. (chi tiét)

Trién vong vé hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép trong
th&i gian téi la kha tiéu cwe. Canh tranh trén thj trweong ton ma tré
nén gay gat hon do cac nha san xuat I&n néi dia déu mé réng céng
suat (Hoa Phat, Nam Kim, Tén Déng A) va thi trwong québc té chiu
anh hwédng tiéu cuc tr 1an séng bdo hd thwong mai, dan dén trién
vong clia HSG kém kha quan hon. (chi tiét)

Vé&i mirc gia 8.720 d/cp, cd phiéu HSG dang dwoc giao dich véi
muc P/E trailing 1a 8,2x - kha cao so v&i cac doanh nghiép cung
nganh va ban than HSG trong qua kh - & mirc 6,5x — 7x. Chung tbi
dwa ra khuyén nghi BAN ddi v&i cb phiéu HSG tai thoi diém hién
tai. Tuy nhién, vé&i lgi thé vé thwong hiéu ciing nhw hé théng phan
phdi, HSG van 1a doanh nghiép dau nganh mang tén ma va nha dau
tw van cé thé xem xét khi HSG vé mirc gia hop ly hon (chi tiét).



"' Fpt Securities HSX: HSG

I. KET QUA HOAT PONG KINH DOANH QUY 4 NDPTC 2017 - 2018

Q4/2018 Q4/2017 °  NPTC17-18 NDTC 16-17

Doanh thu thuan 8.566 6.939 23% 34.441 26.149 +32%
Loi nhudn gép 724 1.123 -36% 3.955 4.418 -10%
Chi phi ban hang 442 445 0% 1.804 1.513 +19%
Chi phi quan Iy doanh 196 258 -24% 881 801 +10%
nghiép

Loi nhuan tir HDKD 85 420 -80% 1.270 2.104 -40%
Doanh thu tai chinh 134 4 +3132% 179 54  +233%
Chi phi tai chinh 351 171 +105% 971 589 +65%
Loi nhuan khac 26 3  +784% 54 74 -26%
Loi nhuan trwéc thué (106) 256 -142% 533 1.643 -68%
Loi nhuan sau thué (102) 204  -150% 410 1.332 -69%

Nguén: HSG, FPTS téng hop

e San lwong tdn ma tang trwéng tét, duy tri thi phan sé 1 & thj trwéng noi dia

Ton ma Ong thép

Trong 9 thang dau nam 2018, san lwong tiéu thu ton ma Trong 9 thang dau nam 2018, san lwong thép éng
cla HSG dat 978.934 tdn (+10,7% yoy), mic twong thép tiéu thu dat 315.010 tan (+12,5% yoy). Day 1a
dwong véi tang trwdng cla toan nganh la 10,8%. Tdng mdt mire tang trwdng &n twong trong bédi canh tiéu
trwdng vé san lwong chi yéu dén tir thi trwdng noi dia véi  thu 6ng thép noi dia gidm 2,26% so véi cung ky. Thi
mirc tiéu thu 9 thang dat 518.185 tan (+23,6% yoy) Sadn phan sb 2 clia HSG trong mang nay tiép tuc duoc
lwong xuét khdu dat 460.549 tan, gan nhw di ngang so v&i  duy tri & mic 18% trong 9 thang 2018, twong
cung ky ndm 2017. Uéc tinh ty trong t6n ma xuét khdu dwong so v&i cung ky ndm ngodi. Uédc tinh sén
gidm xuéng 48% trong nd&m tai chinh 2018 tr mérc 51% Ilwong 6ng thép trong ca nam tai chinh 2018 cla

trong nam tai chinh 2017. HSG dat khoang 420.000 tan (+12% yoy).
San lwong tiéu thu ton ma San lwong tiéu thu dng thép
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e Gia HRC bién déong manh va cé xu hwéng tang, anh hwéng tiéu cwc téi ty suat I nhuan gép. Chi phi
HRC dau vao tédng nhanh, véi mirc ting trung binh 9 thang tang 19,8% anh hwéng dén ty suét loi nhuan gop.
Trong Quy 4 ctia NDTC 17-2018, ty suat loi nhuan gop cta HSG chi dat 8,5%, muirc thap nhat ké tlr nam 2011
t&i nay. Tinh Iy ké ca& nam tai chinh 2018, ty suét loi nhuan gop cla HSG chi dat 11,5%, gidm dang ké so voi
murc 16,9% clia nam tai chinh 2017.

Bién dong gia thép HRC Ty suéat loi nhuan gop cua HSG
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Nguén: Bloomberg, HSG, FPTS téng hop

e Chi phiban hang & mirc 5,2% doanh thu thuan va chi phi quan ly doanh nghiép & mirc 2,6% doanh thu
thuan, cao hon dang ké so vé&i cac doanh nghiép cung nganh do HSG van dang tang cudng mé réng hé
thdng chi nhanh/dai ly ban 1& ctia minh. D& van hanh sé lwong chi nhanh Ién nay, HSG ciing phai thué nhiéu
nhan sy hon cac doanh nghiép cting nganh, dan dén chi phi nhan céng tdng manh trong nhirng ndm vira qua.
Tinh tir nam 2012 t&i nay, chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép ctia HSG tang trung binh 27%/nam, trong
khi d6 tang trwdng trung binh cta doanh thu thdp hon va & mic 22,7%/nam. Day la hé qua cua viéc danh déi
gitra chi phi quan ly va hé théng chi nhanh ctia HSG.

Ty 1é chi phi/DTT cia HSG S6 lwong chi nhanh va chi phi
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mmmm Chi phi ban hang va QLDN (nghin ty VND) (phai)
= Chi phi ban hang/DTT Chi phi QLDN/DTT Sé lwong chi nhanh (trai)

Ngudn: HSG, FPTS téng hop
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e Ap Iwc chi phi ldi vay do ting cwéng ste dung vay no: HSG chi yéu sir dung vay no dé& mé rong cong
suét san xuét va hé théng phan phéi mét cach nhanh chéng. Tai thoi diém Q4/NDTC 17-18, hé sbé no
vay/VCSH clia HSG d3 Ién t&i 2,78 14n — mirc cao nhat ké tir 2011 cho téi nay. No' vay nay clia HSG chd
yéu la no vay ngan han, do dé ap lwc vén lwu dong va ty 1& don bay cao da khién loi nhuan va dong tién
hoat déng clia HSG chiju tac déng rét tiéu cwc. Cu thé, dong tién tlr hoat déng kinh doanh nién do 2016 -
2017 am gan 5.000 ty, va nién d6 2017-2018 am khodng 2.200 ty.

Co ciu ne vay va chi phi l3i vay Lwu chuyén tién té HSG
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Nguén: HSG, FPTS téng hop

e Tang trwéng mang tdn ma va éng thép c6 dau hiéu chivng lai (quay lai)

Tiéu thu tén ma liiy ké 9 thang Tiéu thu éng thép liiy ké 9 thang
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mmm S3n lwong tiéu thy Tang trwdng ndi dia 2014 2015 2016 2017 2018

Tang trwéng xuat khdu =——Tang trwdng tiéu thu mmmm San lwong tiéu thy Tang trwéng

Nguén: VSA, FPTS téng hop

Trong 9 thang dau nam 2018, tang trwédng tiéu thu mang éng thép va tén ma déu da chirng lai va gidm kha nhiéu
so véi cung ky. Tang trwdng tiéu thu t6n ma ndi dia chi con khodng 10%, thap hon rat nhiéu so véi mic trung
binh khoang 25% trong 3 nam gan nhét. Dac biét, tiéu thu dng thép tham chi da gidm 2%, so v&i mie trung binh
khodng 26% trong 4 n&m gan nhét. Day la mot dau hiéu cho thdy nhu cau néi dia cho 2 nhém san phadm nay da
bwédc qua giai doan tang trwdng nhanh, va murc tiéu thu cé thé sé chuan bi bwdc vao giai doan tang trudng 6n
dinh. Thém vao do, cac doanh nghiép I&n van lién tuc mé réng céng suat khién canh tranh gia ting, khién cho ty
suét loi nhuan nhidu kha nang sé bi sut giam dang ké trong thoi gian téi.
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Mot s6 van dé dang chu y khac

e Giao dich vé&i bén lién quan tang manh i
Theo thuyét minh trén BCTC, lwgng giao dich

ban hang cho bén lién quan dang c6 xu

Doanh thu va giao dich vé&i bén lién quan hwéng tadng rat manh trong nhitng ndm gan
40.000 2500 day. Ty trong ban hang cho Cong ty TNHH
45,000 DP4u tw va Du lich Hoa Sen va Céng ty TNHH

200% Tap doan Dau tw Hoa Sen — cac cb dong I6n
nhét cia HSG — chiém t6i gan 20%, va mua

25.000 - 1500 hang chiém 6,3% trong doanh thu thuan cla
20.000 l HSG trong nam tai chinh 2018.
' I 100% Diéu nay cé thé dan toi rdi ro bi chiém dung

30.000

ty VND

15.000 ' vén cho HSG va khién nhu cau vay bd sung

10.000 50%  VOnlwu ddng cla doanh nghiép tang Ién.
5.000 Céng ty TNHH Tap doan Pau tw Hoa Sen
| 0.0% hién dang sé& hiru mét sé chi nhanh/dai ly cta
2014 2015 2016 2017 2018 HSG. Theo céng bo cua HSG, tap doan dang
mmmm Doanh thu thuan tién hanh tai clu trac hé théng phan phéi
B&n hang héa cho bén lién quan/DTT béng cach nhan chuyén nhuong va chuyén

nhuwong mot sd chi nhanh/dai ly v&i TNHH
Tap doan Pau tw Hoa Sen. Chung t6i sé& cap
Nguén: HSG, FPTS téng hop ~ Nhat vé van dé nay khi c6 thém thang tin.

Mua hang héa cho bén lién quan/DTT

e Thodi vén khéi cac khoan dau tw ngoai nganh (quay lai)
Trong ndm tai chinh 2018, HSG thoai vbn va giai thé tai cac cong ty con va cong ty lién két dang hoat déng trong
Iinh virc ngoai nganh, chi yéu la bat déng san. Danh sach cac khoadn dau tw ciia HSG nhw sau:

Ty Ié g6p
von

Tinh trang

CTCP Tiép van & Cang Quoc té Hoa 51.9 45% Da chuyén Logistic Cang quoc tée Hoa Sen -

Sen Gemadept nhwong Gemadept

CTCP Hoa Sen Van Héi 2,8 70% D4 giai thé BDS Dw an Dam Van Hoi

CTCP Hoa Sen Hi Van 0,45 45% A gidi thé BDS Khu du lich sui nuée

néng H6i Van

CTCP PAu tv ha tAng Khu cong o Pang hoat Khu céng nghiép Du

nghiép Hoa Sen Du Long 156 45% dong BDS Long - Ninh Thuén

CTCP Hoa Sen Yén Béi 84 70% Dang hoat BDS Trung tam throng mai
dong Hoa Sen Yén Bai

CTCP Hoa Sen Quy Nhon 27,9 45% Dang hoat BDS Hoa Sen Tower Quy
déng Nhon

Nguén: HSG, FPTS téng hop

Sau khi thoai vén khéi CTCP Tiép van & Cang Québc té Hoa Sen Gemadept trong Q4/NDTC 17-18, HSG da ghi
nhan khoang 100 ty loi nhuan b4t thweng. Ciing trong thdi gian nay, HSG da tuyén bd giai thé 2 cong ty lién két
lién quan t&i Dy an khu du lich sinh thai hd Van Hoi, Yén Bai voi ly do khéng td chirc dwoc san xuét kinh doanh.
Chung t6i danh gia viéc dau tw ngoai nganh cia HSG c6 thé gay phan tan ngudn lwc va dem lai rdi ro khéng dang
c6 cho doanh nghiép.
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PHU LUC (quay lai)
glll?l&ipp)h iéu g:nlg (Iyt:t? I?;n?\h(lt?';je}u (Gt;lavtsg)ﬁ Ul (Lll\ést:; é(l?é;/ND) P/E trailing
NKG 9.280 182 1.689 380 4,4x
VGS 9.400 38 353 59 5,9x
HPG 39.600 2.124 84.106 9.234 9,1x
Trung binh 6,5x
HSG 8.720 385 3.356 410 8,2x

Nguén: FPTS téng hop
P/E qua khir caa HSG
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Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop
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Tuyén bé mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bdo céo nay dwoc cung cép bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la
dang tin cay, c6 sén va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching téi khdng dam bao tinh chinh xac hay day da cla cac
thong tin nay.

Nha dau tw s dung bdo céo nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong b4o c4o nay mang tinh chat chi quan cla
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw s&v dung bao céo nay tw chiju trdch nhiém vé quyét dinh cGa minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bdo cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cGa minh ma
khéng bi phu thudc vao bét ki rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac thong tin dua ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS ndm gil 46 cb phiéu HSG va chuyén vién phan tich khédng ndm git
c6 phiéu HSG nao.

Cac théng tin cé lién quan dén chirng khoan khac hodc céc théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé thé dwoc xem
tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé& dworc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
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